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2009年３月中国人民銀行・周総裁の小論’Reform








関 投 資 家（QFII：Qualified Foreign Institutional
Investors）｣1)、2006年４月の「適格国内機関投資家
（QDII: Qualif ied Domestic Institutional
Investors）｣2)の制度導入から一段と進み、2011年２
月には香港経由の「人民元適格海外機関投資家




















1) 中国証券監督管理委員会（CSRC: China Securities Regulatory Commission）から認可を受けた海外の機関投資家が、中国国

























































取引の発展を期すという方法である(香港、騰祺控股 Tengard Holdings Limited資料参照←
http://tc.tengard.com/staff-column/1939/)。
















































































































































































































































































































































































































































































































































17) ここでの数字はSWIFT,’ RMB Tracker Monthly reporting and statistics on renminbi (RMB) progress towards becoming an


















































備の通貨別残高(Currency Composition of Official
Foreign Exchange Reserves)の数字を引用しつつ、
2016年末の公的保有人民元残高は845.1億ドル(5,
822億元)で、今後も増加する見込みであると記して
いる22)。実際、IMFの原資料によれば、2017年第
Ⅰ四半期の同残高は885.4億ドルであるので、３ケ
月で40.3億ドル増大してはいる。
しかし、2016年第Ⅳ四半期の公的外貨準備の残高
は10兆7150.2億ドル、2017年第Ⅰ四半期のそれは10
兆8,993.7億ドルであり、期間中1,843.5億ドル増大
した。2017年第Ⅰ四半期の残高数字で内訳をみれば、
米ドル５兆7,095.0億ドル、ユーロ17,064.4億ドル、
日本円4,030.2億ドル、英ポンド3,787.1億ドル等で
あった23)。人民元建外貨準備としての利用がいか
程の水準であるかは、最早多言を要しまい。
みられる通り、人民元「国際化」は明らかに壁に
ぶつかっている感がある。人民元建貿易取引は減少
し、人民元の国際決済では受取よりも支払いが多く、
これを香港オフショア為替市場での元売・ドル買の
源流であるとすれば、明らかに資本流出・逃避であ
る24)。他方において、人民元建貸付による国際流
動性供給は依然として低調であるし、世界の公的外
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21) 『报告2017』、18頁。
22) 『报告2017』、20頁。
23) IMF資料より(http://data.imf.org/?sk=E6A5F467-C14B-4AA8-9F6D-5A09EC4E62A49)。
24) 人民元建貿易取引の決済勘定が置かれている香港所在商業銀行の人民元建預金は、2009年12月627.2億元（当座預金及び貯
蓄性預金406.6億元、定期預金220.6億元）であったが、人民元の対米ドル為替相場が上昇するにつれ、一段の先高に期待し
為替利益を狙う内外資金が入り込み、2014年末には1兆35.5億元(同1769.6億元、8265.9億元)へと16倍の規模に膨れ上がっ
た。しかし、その後人民元為替相場が下落に転じたところから、為替相場切り下げが実施された2015年８月の翌月９月には
8953.6億元(同1685.4億元、7295.1億元)、2017年８月には5347.3億元（同1423.0億元、3942.2億元）へと激減した。この人
民元建預金残高の水準は、2012年春の水準である(数字はHKMA資料より)。
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第 3図 人民銀行の海外中央銀行とのスワップ残高
（億元）
貨準備に占めるシェアも上記の通りの低水準である。
こうした事態の背景として、『报告2017』は次の
四つをあげている。
第一に、世界経済の構造が変動する中で、通貨間
の競争が激化していることである。中国の貿易に対
し、一連の主要諸国が前代未聞の保護主義を講じ、
｀一帯一路´戦略の推進と人民元建国際決済に負の
影響が生まれていることである。第二に、国内経済
に依然として下振れのリスクがあることが、人民元
「国際化」に対する信認に影を落としていることで
ある。第三に、為替相場下落予想が高まり、非居住
者の人民元建資産保有が減少したことである。第四
に、資本流出圧力が一段と加わり、資本規制が緊急
に必要となったことである25)。
(2) 人民元「国際化」の新たな展開向けて
では、壁にぶつかった感のある人民元「国際化」
の現状を『报告2017』はどのようにして打開しよう
と考えているのか。次のように記している。
「歴史的経験に照らしていえば、貿易の表示・決
済が一国の通貨の国際化を推進していく基礎である
ものの、今日人民元建流動性は変動し、為替相場の
下落が予想されて反転のメカニズムが必ずしも見え
ないことなど、国境を越えた人民元建貿易決済は制
約を受けている。貿易項目において人民元国際化を
推進していく力が減退し、国際取引活動において金
融取引の規模が貿易決済の規模を遥かに上回ってい
ることを考えてみれば、人民元建金融市場を十分に
発展させ優れたものにすること、資本金融項目にお
いて人民元利用の潜在力を掘り起こし、人民元建金
融取引力を強化させることで、国際金融取引におけ
る人民元の地位を引き上げることができるのであり、
人民元国際化の実現は『貿易と金融』の両輪を支え
に、連動しつつ進んでいく。26)」
その上で『报告2017』では、次の五点について強
調している。
「直接投資は中国経済の持続的発展を可能とし、人
民元国際化の経済的基礎を固める。もとより、外資
の直接投資も対外直接投資も中国の経済成長を促し
ていく。但し、両者の経済的効果には明確な差異が
あるのであって、外資の直接投資よりも対外直接投
資の方が、中国の経済成長を促す効果は高く、対外
直接投資を後押ししなければならない。27)」
「債券市場は国際資本移動の主要なルートであり、
国際債券市場の表示通貨は国際化を果たした限られ
た通貨によって独占されている。人民元が国際化す
るにあたっては、必ずや人民元建債券市場を経るこ
とになるのであって、一つの挑戦ともいえ過程であ
る。中国は、債券市場を対外開放の突破口とすべき
であり、これによって人民元の国際化は遂に堅実な
土台を構築することができる。28)」
「国境を越えた人民元の貸出市場は、人民元が国際
金融市場の取引通貨となるための基礎であって、市
場の発展は人民元の国際的使用範囲の拡大を促し、
非居住者の人民元に対する信認を高め、外国企業間
及び外国企業と国内企業との間で行われる人民元建
貿易取引の頻度を引き上げることになる。こうして
人民元国際化のための良好な条件が創り出されるこ
とになる。29)」
「多層的な人民元外為市場を発展させ備えておくこ
とは、人民元の国際化において次の意義がある。①
人民元が貿易決済機能を担うための基礎条件となる。
…（中略）…②多くの商品の計算通貨の役割を担う
ための支えとなる。…（中略）…③人民元が国際準
備通貨の機能を担う上で支えとなる。30)」
「人民元建金融取引の機能という観点から考えれば、
効率性の高い且つ安全な人民元建支払い決済システ
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25) 『报告2017』、10－11頁。
26) 『报告2017』、24頁。
27) 『报告2017』、24頁。
28) 『报告2017』、25頁。
29) 『报告2017』、28頁。
30) 『报告2017』、28－29頁。
ムを構築し、金融に係わる優れた法制度を構築する
こと、科学的に裏付けられた信用審査と信用格付け
のシステムを発展させることは、優れた金融の基礎
を作り上げるための『三大支柱』である。31)」
要するに、人民元「国際化」においては、人民元
建の貿易と金融が両輪であり、これを駆動させるの
が人民元建対外直接投資、人民元建の国際的な債券
市場と銀行貸付、人民元建て為替市場であり、これ
らの発展のためにも人民元建支払い決済システムの
構築や銀行・金融機関の審査機能・格付け制度の向
上、そして金融システムに係わる法制度の整備が必
要ということである。
もっとも、人民元「国際化」にあたっては、為替
相場の安定性、資本移動の自由、独立した金融政策
の三つは同時には成立できないという「国際金融の
トリレンマ」＝Impossible Trinity命題をいかに打
開するかという難題が控えている。これについて
『报告2017』は次のように記している。
「人民元国際化が進んでいくに従って、中国の資
本規制は一段と緩和され、資本移動の規模は常に拡
大して、国内と国外の金融市場の連動性は強くなっ
ていく。人民元為替相場の変動幅が拡大していく中
で、『トリレンマ（三元悖论）』に如何に取り組んで
いくかという挑戦に直面している。我々の理論的実
証的研究によれば、発達した金融市場を建設し、通
貨政策の効力を高めることで投機的資本移動を抑制
し、為替市場の安定性を得ることが、金融取引の能
力を高め、国際通貨発行国が『トリレンマ』を打開
する鍵ということだ。32)」
一見平凡な見解に過ぎないかにみえる。しかし、
留意すべきは、「国際金融のトリレンマ」を打開す
る鍵が、金融市場を発展させつつも、投機的資本移
動を抑制することで為替相場の安定性を得るという
ことにある。先物取引やカラ売りと結びついた投機
によって初めて市場メカニズムの完全性は実現でき
るとする見解からみれば、投機的資本移動の抑制と
は正に資本取引の規制以外の何ものでもない。つま
り、上の引用文は、投機筋を排除すべく、必要とあ
れば自由な資本移動の規制し、国内外に障壁を設け
ることで金融市場の発展と為替相場の安定性を期す
と述べているに過ぎない。人民元が米ドルに代わっ
て国際通貨となり、ひいては基軸通貨となる道のり
は遥かに先であるといわざるをえない。
他方、2014年11月のアジア太平洋経済協力首脳会
議において打ち上げられたいわゆる‘一帯一路’を
通じ、人民元「国際化」策が大きく展開するとする
見解も示されている。
「企業と金融機関が‘一帯一路’沿線国及び新興
経済地域に一段と進出するよう後押しをすることで
ある。‘一帯一路’沿線の開発中の国家の多くは、
国際社会からの巨額且つ長期の資金サポートを必要
としている。国家開発銀行、シルクロード基金、金
融機関に対し業務の重点を沿線諸国に置かせ人民元
の利用を拡大していく中で、人民元の巨額の利用が
米ドル建流動性不足を補うようになるだろうし、沿
線国の経済発展を満足させると同時に人民元国際化
のレベルを引き上げることになる。それ以外にも、
国家レベルにおいて、新興経済地域との通貨金融協
力を積極的に推進し、海外において互いに企業の合
併・買収、市場開拓、技術向上、エネルギー購入等
の重点事項において協力を強化すべきであり、かく
て準備資産が先進諸国に一方的に流れ込むという現
状を変更し、‘一帯一路’沿線国及び新興経済地域
の通貨のミスマッチ・リスクを軽減することができ
よう。33)」
もとより、‘一帯一路’政策の下、中国主導の地
域開発が不足する米ドル建国際流動性問題を回避し、
併せて人民元「国際化」を加速化することにもなろ
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31) 『报告2017』、30頁。
32) 『报告2017』、25頁。
33) 『报告2017』、28頁。
う。だが、中国が貸付によって人民元建流動性を沿
線国・新興経済地域に供給するということの裏面は、
借り手が人民元建債務を有することであり、関係中
央銀行は人民元建外貨準備を保有することになるか
もしれない。つまり、先進諸国に一方的に向う米ド
ル建債務支払いと外貨準備の寄託先が中国に向かう
人民元建に変わるだけでしかない。ここに一国の国
民通貨が国際通貨に転じるにあたっての根本的な問
題が存在するのであって、この点前節でも記した通
りである。
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４．おわりに
以上、本稿は研究ノートとして中国人民大学経済
学部、財政金融学院・国際貨幣研究所の論説から、
人民元「国際化」戦略とその現状及び展望について
紹介してきた。
しかし、考えてみれば、グローバル金融資本主義
の権化たるアメリカ・ドルの国際通貨・基軸通貨と
しての機能を奪取せんとする人民元「国際化」策と
は、「社会主義」・中国が資本主義・アメリカと同じ
轍を踏むことに他ならない。それは「社会主義」を
捨てて資本主義に転ずる道となるのか。そこに果た
して21世紀人類の未来図を描けるであろうか。だか
らこそである。「中国梦」は確かに現代中国の夢か
もしれないが、それは果して世界の人々を魅了する
ものかどうか。人民元「国際化」プロジェクトには
引き続き注視が必要である。
